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摘要 
I 
摘要 
优先股和永续债是我国资本市场的新兴事物。国内资本市场上第一只永续债由武
汉地铁集团有限公司于 2013年 10月成功发行，而第一只优先股由中国农业银行股份
有限公司于 2014年 11月成功发行。它们的出现，为企业提供了新的融资工具，也为
投资者提供了新的高收益产品，满足了投融资双方多元化的需求。 
本文是对我国优先股和永续债发行情况和列报的研究。本文在第 2 章介绍了优先
股和永续债的基本概念，回顾了两者的发展历史和制度背景，并综述了国内外学者对
两者的研究成果。本文第 3章是对我国优先股和永续债发行情况的研究，并总结了我
国企业发行的优先股和永续债的特点。本文在第 4章研究了优先股和永续债条款设置
及会计处理，包括对发行方案中各条款设置方式的归纳总结，条款设置对会计区分影
响的讨论，实务方案的案例分析，以及对优先股和永续债列报的经济后果的讨论。本
文第 5章研究了实务中优先股和永续债在报表列示和信息披露方面存在的问题。 
本文的最后一章总结了我国优先股和永续债的发行情况及两者确认为权益工具的
必要条件，若要确认为权益工具优先股和永续债至少：（1）无固定到期期限；（2）发
行人拥有不限次不违约取消或递延支付股息/利息的权利，强制付息事件是否发生必须
可由发行人控制；（3）只有发行人有赎回权，持有人无回售权，强制转股需满足“固
定换固定”原则；（4）若含有或有结算条款，必须满足一定条件。此外，最后一章还
对立法机构、监管机构、税务机构、发行人、投资者分别提出了建议。 
 
关键词：优先股；永续债；会计处理  
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ABSTRACT 
Preferred stock and perpetual bond are newly sprouted things of China's capital market. 
The first perpetual bond of China's capital market was issued by Wuhan Metro Group Co., 
Ltd. in October 2013, and the first preferred stock was issued by Agricultural Bank of China 
in November 2014. Their emergence provides new financing instruments for enterprises and 
new high yield products for investors, meets the demands of enterprises and investors. 
This thesis makes a research on issuance and presentation of preferred stock and 
perpetual bond in China. The second chapter of this thesis introduces the basic concepts of 
preferred stock and perpetual bond, and reviews the history, institutional background and 
literatures of them. Chapter 3 is about the research of issuance of preferred stock and 
perpetual bond, this chapter also summarizes their characteristics. Chapter 4 makes a 
research on the clauses and accounting treatment of preferred stock and perpetual bond, it 
includes the summary of clauses, the discussion of accounting treatment, the analysis of true 
cases, and the discussion of economic consequences of presentation. Chapter 5 is the 
research of presentation and disclosure of preferred stock and perpetual bond. 
The last chapter summarizes the issuance of preferred stock and perpetual bond, and 
necessary conditions for them to be classified as equity instruments. If preferred stock and 
perpetual bond want to be classified as equity instruments, at least:⑴ Preferred stock and 
perpetual bond must be with no maturity date;⑵ Issuers have the rights to cancel or delay 
the payment of dividends and interest, and if there are mandatory dividend clauses in the 
contract, issuers must be able to control the occurrence of mandatory dividend 
events;⑶Issuers can have redemption rights, but investors can not have the right to sell 
back, and if there are mandatory conversion clauses in the contract, the clauses must satisfy 
some conditions;⑷If there are contingent settlement clauses in the contract, the clauses 
must satisfy some conditions. Moreover, the last chapter gives some suggestions to the 
legislature, the regulator, tax authority, issuers, and investors. 
 
Key Words: Preferred stock; Perpetual bond; Accounting treatment 
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第 1 章 引言 
1.1 研究背景 
在国际上，优先股和永续债都是成熟的融资工具，具有完善的发行和交易市场，
但在国内，这两者都属于新兴事物。2013年 11月 30日《国务院关于开展优先股试点
的指导意见》（以下简称《指导意见》）和 2014年 3月 21日《优先股试点管理办法》
的发布，吹响了国内资本市场开展优先股试点的号角。2013年 10月“2013年武汉地
铁集团有限公司可续期公司债券”（以下简称“13武续债”）的发行开创了永续债在国
内资本市场发行的先河。优先股和永续债并不是传统意义上泾渭分明的“股”和“债”，
而是同时具有 “股”和“债”部分性质的混合型证券（Hybrid securities），这种“混
合”也给实务中的会计处理带来了挑战。为规范这些新兴金融工具的会计处理，财政
部于 2014年 3月发布了《金融负债与权益工具的区分及相关会计处理规定》（以下简
称《规定》），明确了如何区分优先股、永续债等金融工具并进行会计处理。国内资本
市场中优先股、永续债等新兴事物的出现，为企业提供了新的融资工具，扩展了企业
长期资金来源，而且也为投资者提供了新的高收益产品，满足了投融资双方多元化的
需求。 
1.2 研究意义 
本文统计分析了我国优先股和永续债的发行情况并归纳总结了优先股和永续债的
特点，系统整理了实务中优先股和永续债发行方案中包含的纷繁复杂的条款并探讨了
其会计处理，最后统计整理了优先股和永续债列示及披露中存在的问题，以期对实务
中如何按照相关会计准则的规定进行优先股和永续债的会计处理有所助益，也为企业
因不同目的发行优先股和永续债的条款设置提供思路，最后对立法机构、监管机构、
发行人等提出了建议。 
1.3 研究内容与方法 
本文围绕我国优先股和永续债的发行情况及列报问题进行研究。具体内容主要包
括以下三点：（1）国内资本市场优先股和永续债的发行情况及其特点；（2）国内资本
市场优先股和永续债的条款设置及其对会计处理的影响，以及优先股和永续债列报的
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经济后果；（3）实务中优先股和永续债列示和披露存在的问题。 
本文综合运用了文献研究法、统计分析法和案例分析法等研究方法。本文在制度
背景和文献综述部分运用了文献研究法，回顾了优先股和永续债的历史和制度背景，
并综述国内外学者对优先股和永续债的研究成果。本文运用了统计分析法研究优先股
和永续债的发行情况、条款设置、列示和披露存在的问题，归纳了国内发行的优先股
和永续债的特点，并通过案例分析探讨条款间的相互关系对会计处理的影响。 
1.4 本文结构 
本文共分为六章，主要内容为： 
第一章：引言。包括本文的研究背景、研究意义、研究内容和方法、本文结构以
及创新点。 
第二章：制度背景与文献综述。包括优先股和永续债的定义、发展历史、相关制
度背景以及国内外优先股和永续债研究成果的综述。 
第三章：我国优先股和永续债发行情况及其特点。包括我国优先股和永续债发行
情况的统计分析，以及优先股和永续债特点的归纳总结。 
第四章：优先股和永续债的条款设置及会计处理。包括我国优先股和永续债发行
方案中各条款设置方式的归纳总结，条款设置对列报影响的讨论，实务方案的案例分
析，以及对优先股和永续债列报的经济后果的讨论。 
第五章：优先股和永续债的列示披露问题。包括实务中优先股和永续债在报表列
示和信息披露方面存在的问题。 
第六章：总结与建议。包括本文的总结，以及对立法机构、监管机构、税务机构、
发行人和投资者的建议。 
1.5 本文创新点 
本文的创新点主要有：（1）目前国内关于优先股和永续债发行情况的研究较少，
本文对国内资本市场优先股和永续债的发行情况进行了统计分析，并归纳总结了优先
股和永续债的特点，这是本文的一项工作成果；（2）在现有研究中，关于优先股和永
续债的区分研究偏向于理论研究和单个案例研究，本文的不同是系统整理优先股和永
续债发行方案中的条款以展示条款设置的方式及特点，并结合条款探讨会计处理；（3）
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目前国内关于优先股和永续债列示披露方面的研究较少，本文归纳整理了实务工作中
优先股和永续债列示披露方面存在的问题，以期后续能得到改正。 
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第 2 章 制度背景与文献综述 
2.1 优先股和永续债发行制度背景 
2.1.1 优先股与永续债的定义 
目前，我国政府为规范优先股的发行，已在相关规章制度中明确了优先股的定义，
“优先股是指依照《公司法》，在一般规定的普通种类股份之外，另行规定的其他种类
股份，其股份持有人优先于普通股股东分配公司利润和剩余财产，但参与公司决策管
理等权利受到限制”①。可见，优先股的“优先”是相较于普通股而言，优先股股东获
得利润和剩余财产的优先分配权利的同时，必须牺牲掉另一些权利，一般是参与公司
决策管理的权利。 
而永续债的定义一直还有争议，本文采用的定义为“永续债是指没有明确的到期
时间或者期限非常长（一般超过 30 年）的债券”[1]。无固定到期期限是永续债最重要
的特点，也是其与传统意义上按期还本的债券最关键的差别。 
2.1.2 优先股和永续债的历史 
优先股最早出现在 1825年前后的英国[2]，当时英国一些铁路公司因为资金问题暂
停了工程建设，并且发现无论是发行新股还是对外举债都困难重重，穷则思变，铁路
公司发明了优先股这一集合了普通股和债券特点的新型金融工具，解决了融资困难的
问题。之后优先股传入了美国，也因为同样的际遇得以蓬勃发展，为美国铁路的修建
募集了大量的资金[3]。时至今日，优先股已经历了几个世纪的发展，在基础设施建设、
产业并购和创业融资等领域大放异彩。2008年金融危机发生后，优先股成为美国政府
挽救金融业的一种重要手段，被 Veronesi 和 Zingales（2010）[4]称为“保尔森的礼物”
（Paulson’s gift），政府通过优先股注资金融机构不仅可以提升市场信心，缓解金
融机构压力，还可以获得丰厚的股息回报，可谓“一石三鸟”！ 
永续债起源于荷兰，那时荷兰政府创造性地发行这样一只没有固定期限的债券主
要是为了弥补反复维修莱克河堤坝带来的财政赤字，开创了永续债的先河[5]。英国也
较早发行了永续债，但并不是为了建设而是为了战争——18世纪英国政府为了筹集足
够的资金以应对英法战争的支出而发行了永续债[6]。如今，英国政府仍保有发行永续
                                                 
① 定义来自《国务院关于开展优先股试点的指导意见》和《优先股试点管理办法》。 
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债的传统，目的则转变为满足日常财政需求。经过几个世纪的发展，永续债已经成为
比较成熟的金融产品，在 2013年底，全球共有 2146只存量永续债，存量规模为 6471
亿美元[1]，发行人所处行业主要是金融行业、公共行业和政府。 
优先股和永续债对于我国资本市场来说都是新事物。优先股在我国萌芽于 20世纪
80 年代，那时我国刚开始推出股份制，股票同时具有股和债性质，类似于今天的可参
与优先股，但又有所不同，主要差异是企业仅能发行这一种股份且股息可在税前列支
[7]。进入 20世纪 90年代，国家出台了一系列文件以区分普通股和优先股，在此期间
天目药业、金杯汽车等企业都发行了各自的优先股[8]。1993年《公司法》的发布并未
对优先股有明确规定，而先前已发行的优先股又陆续转股，优先股在我国的发展陷入
停滞[9]。直到 2005年 11月 15日国家发改委等十部委联合发布《创业投资企业管理暂
行办法》，优先股才再次在政策文件中出现，这份文件预示着优先股在多年的沉寂后迎
来了新的发展机会。可以看出，虽然优先股在我国起步比较晚，但是其发展已经历了
一波三折。相较于优先股，永续债在我国的历史更为短暂。永续债在中国的出现并未
有相关规章制度的发布作为先导，而是横空出世，直接以“13武续债”的获批发行来
宣告中国永续债市场的正式开启。 
2.1.3 优先股和永续债的制度背景 
尽管在很长一段时间内优先股在我国并没有明确的法律地位，但是事实上，《公司
法》一直都为优先股的发行预留了空间，无论是最初（1993年）颁布的还是最近（2013
年）修订后的《公司法》，都赋予国务院另行规定其他股份发行的权利，这里的其他股
份便包括优先股。但是囿于历史条件，我国一直没有正式大规模启动优先股市场。 
2012年 6月 7日，银监会发布了《商业银行资本管理办法（试行）》，其中规定了
其他一级资本工具的合格标准，对工具的受偿顺序、担保条款、存续期限、赎回设置、
分红派息、强制转股等方面都有具体要求，商业银行若打算发行优先股以补充一级资
本，必须按照这些要求来设置方案中的相关条款。 
2012年 9月 17日，证监会等机构联合发布了《金融业发展和改革“十二五”规
划》，将“探索建立优先股制度”作为完善我国股票市场的一种手段。 
2013年 11月 30日，国务院发布《国务院关于开展优先股试点的指导意见》限制
了公开和非公开发行优先股的发行人范围。《指导意见》对优先股股息分配顺序、受偿
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顺序、表决权限制和恢复等方面都有所限制，而发行人可自主决定是否调息、是否强
制派息、是否累积、是否参与、转换和回购等方面的内容。 
2014年 3月 21日，证监会发布了《优先股试点管理办法》，在《指导意见》的基
础上进一步细化发行优先股应满足的条件。《优先股试点管理办法》规定只有商业银行
才能发行可转换为普通股的优先股，这也影响了非商业银行发行人相关条款的设置。
《指导意见》和《优先股试点管理办法》的发布，让优先股在我国资本市场重新焕发
出生机与活力。 
2014年 4月 3日，证监会和银监会联合发布了《关于商业银行发行优先股补充一
级资本的指导意见》，规定用以补充一级资本的优先股方案还应满足以下要求：（1）必
须赋予发行人取消股息支付的权利且不构成违约，未足额派息部分不累积；（2）不得
附有持有人回售条款；（3）若包含强制转股条款，应采取非公开发行方式。这份文件
的发布为优先股的发行扫清了最后的障碍。 
在永续债方面，正如前面已提到的，永续债的出现并没有相关规章制度的发布作
为先导。甚至，永续债的“永续”与现有法律存在冲突，《公司法》规定“公司债券，
是指公司依照法定程序发行、约定在一定期限还本付息的有价证券”，显然永续债并不
符合按期还本付息的要求。目前，尚无其他规章制度对永续债的发行有进一步规定，
但财政部已经发文明确其会计处理方式。 
在税收方面，优先股和永续债的股息/利息一般参照 2013年 7 月 15日国家税务总
局发布《关于企业混合性投资业务企业所得税处理问题的公告》（2013年第 41号）处
理。 
笔者在表 2-1总结了目前发行优先股的限制条件，在表 2-2 总结了目前公开发行
优先股必须满足的特殊条件，在表 2-3总结了目前商业银行发行优先股补充一级资本
必须满足的特殊条件。 
 
表 2-1 发行优先股的限制条件 
受限方面 具体规定 
发行人范围 上市公司（公开发行或非公开发行都可）、非上市公众公司（非
公开发行） 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
